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,Nach den (liber 2 Jahre andauernden Corona-Einschrankungen verspirten wir insheson-
dere im letzten Sommer eine Aufbruchstimmung, die sich sowohl in der Gastronomie als
auch bei den Festveranstaltungen positiv auf den Umsatz auswirkte.*”
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* Katalog méglicher Interessenskonflikte auf Seite 5

Die BHB Brauholding Bayern-Mitte AG ist eine deutsche Unternehmensgruppe der Ge-
trankeindustrie mit Sitz in Ingolstadt. Demnach erstrecken sich die geschaftlichen Aktivi-
taten der BHB Brauholding Bayern-Mitte AG (im Folgenden BHB Brauholding AG) auf die
Wahrnehmung von Verwaltungs- bzw. Holdingfunktionen, wahrend das Kerngeschéft des
operativen Geschéftsbetriebs in ihrer Tochtergesellschaft, der Herrnbrdu GmbH, ausgetibt
wird. Das Kerngeschaft der Herrnbrdau GmbH liegt in der Eigenproduktion und dem Ver-
trieb von Bieren und alkoholfreien Getranken, wobei der Absatzschwerpunkt auf der Re-
gion Bayern liegt.

Im Vorfeld der Verdffentlichung der vorlaufigen Geschaftszahlen 2022 am 21.Méarz.2023
hat die GBC AG mit den Vorstéanden der BHB Brauholding AG, Herrn Bonschab und Herrn
Katzenbogen, ein Management-Interview gefuhrt. Konkret wurde der Vorstand zum Ge-
schéftsverlauf des abgelaufenen Geschéaftsjahres, die Unternehmensentwicklung, den
Ausblick sowie die Erwartungen sowie Zielsetzung (Strategie) fur das aktuelle Geschéfts-
jahr 2023 befragt.

GBC AG: Der Biermarkt in Deutschland, insbesondere in Bayern, zéhlt zum Kern-
markt Ihrer Gesellschaft. Wie schétzen Sie die aktuelle Marktentwicklungen und
Marktbedingungen ein und welche Markttrends lassen sich aus Ihrer Sicht beobach-
ten?

Herr Bonschab: Nach den uber 2 Jahre andauernden Corona-Einschréankungen versplr-
ten wir insbesondere im letzten Sommer eine Aufbruchstimmung, die sich sowohl in der
Gastronomie als auch bei den Festveranstaltungen positiv auf den Umsatz auswirkte.

GBC AG: Entgegengesetzt zum traditionell riicklaufigen Bierkonsum haben sich in
der Vergangenheit v.a. die Marktsegmente Craftbier und alkoholfreies Bier als
Wachstumsbereiche bzw. attraktive Marktnischen erwiesen. Wie schatzen Sie die
potenziale dieser Marktsegmente ein und inwiefern kénnen Sie als Premiumanbieter
im gehobenen (Bier-)Segment von den weiteren Entwicklungen dieser Geschéfts-
felder profitieren?
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Herr Bonschab: Craftbiere und alkoholfreie Biere haben sich einen festen Platz in der
deutschen Bierlandschaft erarbeitet - Alkoholfrei mehr noch als das Craftbier-Segment.
Wobei die Craftbiere einen wesentlichen Teil dazu beigetragen haben, dass die Verbrau-
cher ihren Fokus wieder mehr auf Braukunst der jeweiligen Biere gelegt haben und somit
auch mehr Wertschatzung vorhanden ist.

GBC: Der Gesundheitsgedanke in Bezug auf den Konsum spielt in unserer heutigen
Gesellschaft eine immer wesentlichere Rolle. Wie verhdlt sich in diesem Zusam-
menhang die Verteilung in Ihrem Absatzmix zwischen alkoholfreien und alkoholi-
schen Getranken? Erwarten Sie hier bestimmte strukturelle Verschiebungen?

Herr Bonschab: Bei den alkoholfreien Bieren liegen wir in etwa bei 8,0 — 10,0% des Bier-
absatzes — bei den alkoholfreien Erfrischungsgetranken deutlich héher.

GBC AG: Nach zwei herausfordernden Jahren in Verbindung mit der Corona-Pan-
demie und der schwierigen Konjunkturlage war das operative Geschéaft in 2020 und
in 2021 durch teils weitreichende staatliche Einschrankungen beeintrachtigt. Wie
wirden Sie die Entwicklung des abgelaufenen Geschaftsjahres charakterisieren?

Herr Katzenbogen: Wir sind nach den beiden sehr schwierigen Jahren im vergangenen
Sommer wieder sehr gut durchgestartet und konnten uns zum Jahresende hin ein gutes
Betriebsergebnis erarbeiten.

GBC AG: Welche Markte oder Regionen erachten Sie zukiinftig als potenzielle wei-
tere Zielmérkte in Bezug auf die Ausweitung ihres Export-/Auslandsgeschéfts?

Herr Katzenbogen: Wir sind in Italien au3erordentlich gut vertreten, konnten aber in Coro-
nazeiten weitere Absatzmarkte in Polen, Schweden und Ruménien hinzugewinnen bzw.
ausbauen.

GBC: Inshesondere die Getrankeproduktion ist von Kostensteigerungseffekten
durch die erhdéhten Erzeuger-/ Beschaffungspreise betroffen. Inwieweit ist es der
BHB gelungen, der galoppierenden Inflation mit entsprechenden Kostenweiterga-
ben durch Preisanpassungen entgegenzuwirken? Sind zukiinftig weitere Preisan-
passungen und ggfs. unterstiitzend Kostenoptimierungsmaflinahmen geplant, um
dem anhaltend hohen Inflationsniveau zu begegnen?

Herr Katzenbogen: Wir haben zum 1. Februar eine allgemeine Bier- und Getrankepreis-
erhoéhung in allen Absatzkanalen umgesetzt — allerdings in moderater Hohe, denn Bier soll
auch weiterhin fur den Verbraucher bezahlbar bleiben.

GBC: Ein wichtiger Bestandteil Ihres operativen Geschéfts besteht in der Beliefe-
rung bzw. Versorgung verschiedener Veranstaltungen wie beispielsweise regiona-
len Volksfesten. Konnten Sie in diesem Zusammenhang im abgelaufenen Ge-
schéaftsjahr splrbare Erholungseffekte in Bezug auf kulturelle Geschéftsaktivitaten
verzeichnen?

Herr Bonschab: Die Volksfeste und Grof3veranstaltungen wurden im letzten Jahr aulRer-
ordentlich gut angenommen. Wir spurten deutlich, dass die Verbraucher sich nach dieser
langen Zeit wieder nach solchen Ereignissen gesehnt haben.

GBC: Eine weitere wichtige Saule ihres Geschaftsmodells bilden die Geschéaftsakti-
vitaten mit der Gastronomiebranche. Kénnen sie bezliglich dieses Geschéftsfelds
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konkretisieren, wie sich das Geschéaft nach den pandemiebedingen SchlieBungen
und Einschrankungen entwickelt hat und ob ggfs. weitere Erholungseffekte abseh-
bar sind?

Herr Bonschab: Die Entwicklungen in den Gastronomiebetrieben sind durchaus unter-
schiedlich. Es gibt Betriebe, die groRe Personalprobleme haben und teilweise 30,0 —
40,0% unter den Umsatzzahlen von 2019 liegen, es gibt aber auch Betriebe bei denen er
hervorragend lauft und die teilweise mehr Umsatz als in 2019 generieren konnten.

GBC: Nach Ausbruch der Corona-Pandemie im Jahr 2020 wurde zur Wahrung der
Liquiditat die Dividendenzahlung ausgesetzt. Welche Dividendenpolitik verfolgen
Sie aktuell? Streben Sie fir die zukinftigen Geschéftsjahre wieder regelmaRige
Ausschuttungen an lhre Aktionare an?

Herr Katzenbogen: Ja selbstverstandlich - es ist geplant kiinftig wieder Dividende aus-
zuschiitten.

GBC: Wo sehen Sie ihr Unternehmen in 3 bis 5 Jahren in Bezug auf Unternehmens-
groéRe, Produktangebot oder regionaler Geschéftstatigkeit? Welche Vision verfol-
gen Sie allgemein mit der BHB?

Herr Katzenbogen: Auch wenn wir im Export weiterhin sehr engagiert und in nord- bzw.
westdeutschen Versandgebieten mit unseren WeiRbierspezialitaten gut vertreten sind, so
legen wir in erster Linie groRen Wert auf Regionalitat und definieren unser Kerngebebiet
in Bayern von Ingolstadt ausgehend hin zu den bayerischen Grof3stadten.

GBC: Herr Bonschab und Herr Katzenbogen, vielen Dank fir das Interview.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestelit.

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich liber etwaige Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter



http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

¢MGBC AG

Investment Research

Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte”n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-agq.de/de/Offenlequng.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Verodffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
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(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Préasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Schaffer, B.A., Finanzanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.
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